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科大讯飞（002230.SZ）2022 年三季度点评：      

业绩短期承压，坚持长期根据地业务落地 
 

 2022 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 126.61 亿元，同比增

长 16.50%；实现归母净利润 4.20 亿元，同比减少 42.34%；实现扣非归母净

利润 4.27 亿元，同比减少 17.04%。 

 

➢ 项目招投标延期映射至业绩短期承压。2022 年前三季度，公司受新冠肺炎

疫情反复等不利因素的影响，业绩短期承压：1）教育板块多个拟投标大项目延

期，单 2022 年 Q3，公司就有超 10 个合同延期，累计金额超 16 亿。延期大

项目预计绝大多数在今年四季度招标，约三分之一在年内确收，公司教育板块

业务短期承压。除大项目外，教育根据地业务营收同增 49%； 2）为了加强全

省的计划统筹，安徽省制定全新政务信息化项目管理办法，导致省内项目招标

延期，前三季度讯飞在安徽中标同比下降 33.33%。伴随安徽省信息化大项目建

设力度不减，核心业务持续规模化推广，我们预计公司项目推进目标不改，Q4

招投标正在加快落地。 

 

➢ 金融资产股价波动致使净利润下滑，现金流保持良好态势。2022 年前三季

度，公司实现归母净利润 4.20 亿元，比上年同期下降 42.34%，主要系公司

持股的三人行、寒武纪、商汤等金融资产因股价波动导致公允价值变动收益金

额较上年同期减少 3.38 亿元所致。此外，2022 年 Q3 期末，公司经营活动产

生的现金流量净额比上年同期增长 32%，在市场环境紧张的情况下，公司经营

性现金流及销售回款保持良好态势。 

 

➢ 投资建议：公司作为国内人工智能龙头企业，于二十余年实现 AI 产业产业

链全覆盖，在人工智能 2.0 时代，公司创新提出“顶天立地”战略方针，以“根

据地业务”结合“G-B-C”融合体系面向千行百业。考虑到公司全国布局的根据

地业务，疫情反复造成持续性压制，对应下调预期，预计 2022-2024 年 EPS

分别为 0.73 元、0.95 元、1.22 元，当前市值对应 22/23 年 PE 分别为 48X/37X，

维持“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：教育业务发展不及预期，疫情反复带来交付不及预期风险，其

他业务推进不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 18314 22196 29210 37155 

增长率（%） 40.6 21.2 31.6 27.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1556 1690 2198 2835 

增长率（%） 14.1 8.6 30.1 29.0 

每股收益（元） 0.67 0.73 0.95 1.22 

PE 52 48 37 29 

PB 4.9 4.5 4.0 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 18314 22196 29210 37155  成长能力（%）     

营业成本 10780 12775 16709 21204  营业收入增长率 40.61 21.20 31.60 27.20 

营业税金及附加 121 140 185 245  EBIT 增长率 9.75 122.91 14.18 21.40 

销售费用 2693 3152 4365 5514  净利润增长率 14.13 8.59 30.06 28.98 

管理费用 1102 1287 1694 2155  盈利能力（%）     

研发费用 2830 3296 4323 5499  毛利率 41.13 42.45 42.80 42.93 

EBIT 1173 2615 2986 3625  净利润率 8.50 7.61 7.53 7.63 

财务费用 -10 -28 -69 -103  总资产收益率 ROA 4.96 4.84 5.43 5.98 

资产减值损失 -76 -42 -44 -56  净资产收益率 ROE 9.28 9.27 10.90 12.50 

投资收益 -8 -27 -91 -37  偿债能力     

营业利润 1464 2000 2585 3432  流动比率 1.63 1.75 1.74 1.67 

营业外收支 32 2 99 30  速动比率 1.21 1.37 1.38 1.32 

利润总额 1497 2002 2684 3462  现金比率 0.50 0.77 0.78 0.75 

所得税 -114 120 242 312  资产负债率（%） 44.78 45.71 47.68 49.38 

净利润 1611 1882 2442 3150  经营效率     

归属于母公司净利润 1556 1690 2198 2835  应收账款周转天数 149.20 120.00 110.00 100.00 

EBITDA 2686 4213 4604 4071  存货周转天数 82.41 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.65 0.67 0.77 0.85 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 5870 10172 13017 15620  每股收益 0.67 0.73 0.95 1.22 

应收账款及票据 7917 7492 9268 10893  每股净资产 7.22 7.84 8.68 9.76 

预付款项 258 338 440 542  每股经营现金流 0.38 2.35 1.93 2.00 

存货 2434 2766 3618 4592  每股股利 0.10 0.11 0.14 0.18 

其他流动资产 2523 2439 2474 2966  估值分析     

流动资产合计 19002 23207 28817 34612  PE 52 48 37 29 

长期股权投资 718 691 601 563  PB 4.9 4.5 4.0 3.6 

固定资产 2523 2533 2533 2533  EV/EBITDA 28.66 17.20 15.06 16.37 

无形资产 2392 2296 2296 3492  股息收益率（%） 0.29 0.31 0.40 0.52 

非流动资产合计 12392 11746 11636 12771       

资产合计 31394 34954 40453 47383       

短期借款 525 325 215 125  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 6378 6650 8698 11038  净利润 1611 1882 2442 3150 

其他流动负债 4755 6306 7677 9535  折旧和摊销 1512 1598 1618 446 

流动负债合计 11659 13281 16590 20698  营运资金变动 -2004 1531 182 849 

长期借款 392 401 401 401  经营活动现金流 893 5463 4480 4649 

其他长期负债 2006 2297 2297 2297  资本开支 -2080 -1442 -1393 -1500 

非流动负债合计 2398 2698 2698 2698  投资 -560 59 0 0 

负债合计 14057 15979 19288 23396  投资活动现金流 -2579 -876 -994 -1500 

股本 2324 2324 2324 2324  股权募资 3398 -12 0 0 

少数股东权益 557 748 993 1308  债务募资 -118 -222 -257 -90 

股东权益合计 17337 18975 21165 23987  筹资活动现金流 2379 -284 -641 -547 

负债和股东权益合计 31394 34954 40453 47383  现金净流量 687 4302 2845 2603 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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